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第二次大戦後の半世紀間において,日 本経済内外の情勢は大きく変化 し
展開した。戦後1945年 か ら70年までの25年 間と,そ れか ら現在95年 までの




第二次大戦後,IMF体 制が新 しい 国際通貨体制 として発足し,世 界経
済は順調な復興 ・成長をとげた。「黄金の60年 代」を経て71年8月 のいわゆ
る 「ニクソン・シ ョック」発生まで,IMF体 制による固定相場制が 維持
されてきた。73年 春以降,再 度の ドル不安を契機にわが国および西欧諸国
は変動相場制に移行し,2回 にわたる石油問題の発生を引き金として世界
的にインフレーションが進行した。80年 代 にはい りインフレは収束した
が,主 要国の為替 ・金融市場は折にふれ動揺を繰 り返した。そして85年9
月 「プラザ合意」以降,主 要国間の国際的な政策協調の時代とな り,現 在
にいたっている。
一方,わ が国経済は大戦直後の窮乏状態か ら復興過程を経て,50～60年
代には1ド ル=360円 レー トのもとで 高度成長を遂げた。しかし,70年 代
早 々ニクソン ・ショック,つ づいて石油危機が発生,こ れが転機となって
日本経済も減速局面に移行した。変動相場制のもとでその後 も80～90年 代
を通 じてわが国経済は対外的要因の影響を大きくうけて,「 インフレ'(石
油危機)一 ディス ・インフレ(景 気調整)一 対外黒字不均衡一円高 ・金融




融の中長期的動向を素描し,と くに70年 代以降の25年 間における金融政策
の運営上の論点を整理し,筆 者な りに総括しようとするものである。あら
か じめ本稿の記述の要点を紹介すると次のようになる。






向を レビューし,70年 代以降,国 際経済 との結び付きが強 くなったことを
重視する。







第二次大戦後の世界経済はアメリカ主導(バ ックス ・アメリカーナ)の も
とで再出発し,1945年12月 「ブレトン ・ウッズ協定」の発効により国際通





を目的 とする。 このようにIMFと 世界銀行の間には明確な役割の分担が
あ り,い わゆる 「ブレ トン ・ウッズ体制」はこの両機関から成る。ここで
はIMFの 問題に絞 りたい。
〈IMFの 仕組み〉
さてIMFに ついて,そ の設立決定 までの経緯をみると,英 国のケイン
ズ案 と米国のホワイ ト案が提起され,討 議を重ねた末,IMFは 結局ホ ワ
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イ ト案に近い形で決定された。IMFは 米 ドルの卓越した強さを基礎にお
く一種の金為替本位制 といえるであろ う。その骨子はおよそ次のように要
約できる。
(1)IMF加 盟国は為替平価を維持することを義務づけられ る(固 定相





(3}加 盟国はその国力に応 じて出資額(ク オータ)を 金 と自国通貨によ
ってIMFに 払込み,こ の出資額の引出しという形でIMFか ら短期
借入れをお こなう。
若干敷桁 しよう。IMF体 制のもとでは加盟国はIMFに 登録した為替
平価を維持 し,対 外経常取引の支払いについては自由な為替取引によって
お こなう。 もし対外不均衡が生 じた とき,加 盟国は安易に為替平価の変更
や為替制限を実施してはならず,総 需要の調整によって対外均衡の回復に
努めなければならない。つま り,IMFの 固定相場制は 加盟国に 国際収支
節度(balance-of-paymentsdiscipline)を 要請す る ことを意味する。た
だ,加 盟国は経済調整を進める間に外貨繰 りをつけることが必要とな り,
IMFは 加盟国に対 して短期信用の供与をおこな うことができる。
国際間の対外決済取引は大部分が米 ドル為替によってお こなわれてい
る。アメリカ以外の加盟国ではその公的対外準備の一部は金で保有されて
いるが,大 部分は基軸通貨米 ドルで保有されている。米 ドルの価値は一定
の金の量 目(金1ト ロイ ・オ ンス=$35)に よって裏付けられている。 ア
メリカ以外の諸国の公的 ドル準備はアメリカにとっては公的 ドル債務であ
り,ア メリカ政府は海外の公的当局による金 との交換請求に対 しては,金
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1ト ロイ ・オ ンス=$35の 公定価格 で応 じてきた。その点 で,IMF体 制は





不足現象を呈し,基 軸通貨米 ドルの価値はゆるぎなく安定していた。 日本
は52年8月 にIMF・ 世銀に加盟した。58年12月,西 欧諸国 は 通貨交換性
を回復し,61年2月IMF8条 国に移行した。 こうしてIMF体 制は米 ド
ルを基軸通貨としてまずは順調に滑 り出した といえる。
60年代にはい り世界経済は成長過程にむかった。世界貿易量の増大に伴
って 「国際流動性」の供給確保が重要なテーマとな り,ま た主要国の経済




策 として為替平価の変更が実施 された。赤字国の英仏では英ポン ド(49年
9月,67年11月)や フランスフラン(58年12月,69年8月)の 切下げがお
こなわれ,黒 字国西 ドイツでは逆に ドイジマルクの切上げ(61年3月,69
年10月)が 実施された。
一方,ア メリカの国際収支については,50年 代には軍事費支出や資本収
支赤字が増加し,60年 代には経常収支が赤字 とな り,そ れが恒常化 してき
た。基軸通貨国アメリカの赤字は ドル為替の対外支払を通 じて世界の 「国
際流動性」の供給増加となった。アメリカの当局は相次いで ドル防衛策を
打出したが,赤 字が恒常化するにつれて,世 界経済は50年 代の 「ドル不
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表 書 アメリカ金準備 ・公的 ドル債務比率
(単位:億 ドル)



























貨準備高の増加はアメ リカの公的 ドル債務の増加となる。そして,諸 外国
の公的 ドル債務が増加し,ア メリカの金準備保有額 を上回 るようになる
と,米 ドルの 「信認」に動揺が生ずる(ト リフイソの流動性 ジレンマ)。
さらに欧州 ・日本の経済成長に伴ってアメリカ産業 の対外競 争力が低下
し,貿 易収支の悪化を主因に国際収支の赤字傾向が続いた。 このため60年
代後半以降,ア メリカの公的 ドル債務残 高は金準備 高を上回るにいた り
(表1参 照),米 ドルの信認はさらに低下し,金 価格が暴騰した。 そうし
たなかで,ド ル不安が発生し,71年8月 アメリカ政府は金二 ドル交換性の
停止を含む緊急経済政策を発表 した。 こうして米 ドルは金の裏付けを失う
ことになった。
金 ドル交換性の停止によってIMF体 制は 「金 ドル本位制」か ら 「ドル
本位制」に変容することになった。71年12月 「ス ミソニアン合意」(多 国
間の通貨調整)に よって,日 本円,ド イツマルクをは じめ ヨーロッパ通貨
の対米 レー トが切 り上げ られた。なかでも日本円の切上げ率16.88%は ド
イツマルクの13.58%を 上回った(表2参 照)。それは ドイツマル クが過去
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く,73年 にはい り ドル不安が再発 し,73年2～3月 に 日本円 ・ヨーロ ッパ
通貨は変動相場制 に移行 した。 こ うしてIMF体 制は当初の固定相場制か
ら完全に性格を一変す ることになった。
2.変 動相場制と ドル不安
変動相場制 に移行後,2回 にわ た り石 油危機が発生,そ れを引 き金 とし
て70年 代 には世界 的にイ ンフレー ションが進行 した。産油国 に集積 した オ
イル ・ダラーは,お もにユー ロダラー市場で運用 され,こ れが赤字国 のフ
ァイナ ンスに あてられ た。 すなわち,オ イル ・ダラーの赤字国へ の還流は
ユー ロ市場を通 じてお こなわれ,ユ ー ロ市場は急速に拡大 した。80年 代前
半にはわが 国など主要 国の総需 要抑制 策が奏効 して イ ンフレはしだいに鎮
静化 した。 と くにア メ リカは高金利 政策を と り ドル高を もた らした。 この
ドル高は主要 国経済 の ファンダメンタルズか ら乖離す る水準 であ り,ア メ
リカの対外競争力 を弱め ることになった。そ して,ア メ リカの財政赤字 と
ドル高が相 いまって,経 常赤字 の拡 大を もた らした(双 子 の赤字)。 こ の
ことは逆 に西 ドイツ ・日本 の経常黒字 の拡大につなが った。 こ うして80年




85年9月 のG5「 プラザ合意」PlazaAccordは,こ うした為替 レー ト
の ドル高を修正し,主 要国間の国際収支の不均衡を調整することを狙いと
す るものであった。「合意」後,ド ル高(円 安 ・マル安)は 急速 に 修正さ
れた。 とくに円の対米相場は巨額の経常黒字を背景に大幅に上昇した。




金利差など資本取引の動きの影響を強くうける。したがって,為 替 レー ト
は しぼしぼオーバーシュー トした。もともと変動相場制は為替 レー トの変
動を通 じて当事国間の経常収支尻を調整す る働 きを期待 されていたが,巨
額の資本移動が為替 レートの動 きに影響して,経 常収支の調整作用を打消
す こともあった。 しかし 「プラザ合意」以降,日 本 ・西 ドイツの黒字 とア
メリカの赤字の対照的な不均衡な状態は,主 要国の金融 ・財政政策の実施
とくに 日本の内需拡大策と,為 替 レー トの調整作用 とによって,か な りの
程度是正されてきた とみ られる。
以上のように,戦 後半世紀間においてアメリカ ・ヨーロッパ ・日本など
の主要国経済のバランス関係に地殻変動が生 じ,IMF体 制は大 き く変容
した。73年 変動相場制に移行,80年 代後半には米国経済の弱体化を映 じて
ドル相場は低下 した。 こうした半世紀間における国際経済 ・国際通貨体制
の変化のなかで,わ が国経済は次に述べるように急速に成長 し,ア メリカ
に次 ぐ世界第2位 の経済大国,世 界第1位 の債権国になった。
(1)戦 後1949年9月18日 英 ポ ン ドの43.9%切 下 げ(£1=$q.03→$2.80)にド
イ ツ ・マ ル ク も20,7%の 追 随 切 下($1=DM3.33→DM4.20)を行 っ た が,
61年3月6日 ドイ ツ ・マ ル クは5%切 上 げ($1=DM4.20→DM4.00),つ
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つ い て69年10月24日9.29%切 上 げ($1=DM4.00→DM3.66)を行 っ た。









に進行したが,1949年4月 の 「ドッジ ・ライン」とくに超均衡財政によっ
て一挙に収束された。また戦時中杜絶していた対外貿易は,戦 後,占 領軍
総司令部の管理下で複数 レー トによる変則的な方式で始まり,,その後 しだ
いに民間取引ベースに移行した。49年4月1ド ル=360円 レー トが 設定さ
れ,民 間貿易取引はしだいに正常化してきた。
50年6月,朝 鮮戦争の勃発によって特需ブームが発生 し,「 ドッジ ・ラ
イン」後低迷化した経済活動は俄かに活発化した。休戦後もわが国経済は
アメリカの経済援助 ・外資流入によって順調に復興 ・拡大した。 こうして
経済水準は53年 ごろにおおむね戦前水準(1934～36年 平均)に 回復するに
いたった。この間わが国は52年4月 講和独立し,8月 にはIMF・ 世銀(ブ
レ トン ・ウッズ体制)に 加盟した。
日本経済は引き続き50年代後半から60年代にかけて高度成長過程を持続
した。すなわち,50年 代半ばころになると,わ が国主要企業は戦時中の技





と経常収支(と くに貿易収支)は 赤字とな り,金 融引締めによって総需要
が抑制され,景 気調整が進められた。経常収支が均衡を回復すると,金 融
引締めは解除され,つ いで緩和されると,設 備投資はや が て再 び活発化
し,景 気は上昇局面にむかった。
こうして50年 代半ぽから60年代を通 じての15年 間,日 本経済は景気循環
を繰 り返しつつ趨勢的には年平均10%の 高度成長を遂げた。その間,金 融
政策は均衡財政(60年 代前半 まで),1ド ル=360円 の固定為替 レー トのも
とで,景 気調整の主役を果た してきた。
68年 ごろになると,わ が国産業の対外競争力が強くな り,景 気上昇局面
において経常収支は黒字基調を続けた。つまり,国 際収支の天井が高 くな




なお この間,わ が国は64年4月,IMF14条 国から8条 国に移行,OECD
に正式加盟し,先 進国の仲間入 りをした。
金融制度面では,戦 後占領下の経済民主主義的理念 とインフレーション










1971年8月 米 ドルの金交換性停止の発表を契機 として ドル不安が発生
し,わ が国外国為替市場にも巨額の短資が流入した。同年12月 「スミソニ
アン合意」によって,日 本円は49年 以来の1ド ル=360円 レー トか ら308円




これら景気振興策の効果 もあって,72年 前半には財政支出 ・住宅投資が
増加し,後 半には企業の設備投資が持ち直 し始めた。こうして景気は71年
の低迷状態から72年前半には回復過程にはい り同年後半には上昇局面にむ
かった。73年 には企業の設備投資が本格的に活発化 し,高 水準の財政支出
とあいまって,民 間 ・財政需要が競合 し,景 気の上昇テンポは加速した。
さらに折からの列島改造ブームが重なり,地 価 ・株価が上昇し,わ が国全
体が経済拡大ムー ドに包まれた。 また物価は72年 秋ごろから反騰しは じ
め,73年 には景気拡大とともに全面的な上昇過程にはいった。この間,海
外では同年2月 再び ドル不安が発生し,そ れを契機 としてわが国はいち早
く変動相場制に移行した。
こうした内外経済情勢の変化に直面 して,金 融政策は転換の必要に迫ま
られた。73年 早々,日 本銀行は預金準備率を引き上げ,4月,73年 予算成
立とともに公定歩合を引き上げ,本 格的な引締めにはいった。さらに同年
秋には第一次石油危機が発生 し,物 価は狂乱的に騰貴したため,73年12月
には公定歩合は年利9.0%に 引き上げ られ,引 締めは強化された。そして




這 表3経 済 金 融 主 要 統 計 指 標(1)
歴 年(年 度)
1名 目GDP(兆 円)
名 目成 長 率(%)
実 質 成 長 率
卸 売 物 価(国 内)









皿 国 債 残 高
(そ の 対GDP比)
IV国 際 収 支
経 常 収 支(億 ドル)
(そ の 対GDP比)
長期資本収支
外 貨 準 備 高















































































































































































































































盆(注)(T)為 替 相 場:イ ン タ ー バ ン ク,直 物,終 り値;(H)国 債 利 回 り70^一81年,応 募 者 利 回;83^94年,東 証 上 場 指 標




































テンポで進行 した。「合意」直前の円レー ト1ド ル=240円 は,1年 後の86
年8,月 から年末には150～160円 に,87年 には140円 台から130円 に,88年 に
は120円 台に上昇した。これは 「合意」直前の240円 に比べて実に2倍 の円
高である。
この間86年 早々か ら金融緩和政策が推進され,銀 行貸出およびマネーサ
プライの増加率は2桁 に高まった。その狙いは,内 需を拡大 して円高のデ
フレ的影響を避け,経 常黒字不均衡の是正をはかる点にあった。円高は当
初は輸入産業に打撃を与x86年 の国内景気は後退した。 しか し,歴 史的
な金融緩和一超低金利政策(87年2月 公定歩合年利2.5%)の 効果 が 浸透
し,円 高の交易条件効果も重なって,内 需とくに民間需要が拡大し,景 気
は上昇 した。この景気上昇は87年 か ら89年まで続き 「円高景気」といわれ
た。そして対外的にはわが国は巨額の経常黒字を背景に世界最大の債権国
になった。物価は円高 ・原油価格低下の影響か ら安定 していたが,半 面,
株価 ・地価の資産価格が上昇 した。
この金融緩和過程において金融の自由化と国際化が進展し,長 短金融市
場が急速に拡大 した。そして資産価格の上昇によって銀行 の融 資力が 増
大,ま た株式市場の好調を背景に 「エクイティ ・ファイナンス」が急増 し
た。こうして企業の資金調達額は大幅に増加した。これらの資金は設備投
資の拡大に充てられたが,そ れだけではなく,金 融資産への運用,つ ま り
「財テク」に充てられた。とくに銀行借入れあるいはエクイティ ・ファイ
ナンスによる調達資金が 「財テク」に運用 された場合,企 業のバランス ・
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シー ト上では金融資産 と負債が実物経済の動きとは関係な く両建てのかた
ちで増加することになる。そして株価の上昇が続 くか ぎり,こ の動きが進
み,バ ランス ・シー トの金額は膨張する。いわゆるマネー ・エコノミーの
肥大化であり,「バブル経済」あるいは「資産インフレ」の発生となったω。
ところが,88.85年 に欧米諸国でインフレ懸念が発生し,つ いでわが国
においてもその兆候があらわれ,為 替 レー トも円安方向に動揺した。金融
緩和政策は89年 央から段階的に引締め方向に修正され,90年 夏,湾 岸問題
の発生とともに本格的な引締め態勢(90年8月 公定歩合年利6.0%)に な




企業 ・個人は莫大なキャピタル ・ロスを蒙 り,金 融機関は多額の不良債権
を抱えるにいたった。前述のように,バ ブル期に膨張した企業 ・金融機関








金融的な側面がある。これが 「バランス ・シー ト不況」とよぼれる事由で
あ り,景 気低迷長期化の一因である。宮崎義一氏はこれを 「複合不況」 と
よんでいるis)㈹。
こうした景気情勢のなかで金融政策は91年 夏から緩和に転 じ,公 定歩合
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属 表4経 済 金 融 主 要 統 計 指 標(4)
歴 年(年 度)1・982t83848518687188899・1・ ・19293}
1名 目GDP(兆 円)A 271 282 300 320 335幽348 371 396 424 451 463 649A
名 目成長率(%) B 4.9 4.1 6.7 6.6 4.4 4.1 6.6 6.7 7.2 6.3 2.8 1.0B
実質成長率 C 3.2 2.7 4.3 5.0 2.6 4.1 6.2 4.7 4:8 4.3 1.1 0.1C
卸 売 物 価(国 内) D 0.5 一 〇.7 0.1 一 〇.8 一4 .7 一3 .1 一 〇.F 1.9 1.5 1.0 一 〇.9 一1 。5 D
消横 着物価(全 国) E 2.8 1.9 2.3 2.0 0.6 0.1 0.7 2.3 3.1 3.3 1.6 1.3E
II公 定歩合 年利(%) F 5.50 5.00 5.00 5.00 3.0( 2.50 2.50 4.25 6.00 4.50 3.25 1.75F
コー ル レー ト有担 翌 日 G 6,6876,2506,437,8754,4374,0004,1256,5008,2505.503,8432,375G
国債流通利回り H 7,6467,3656,4655,5505,2604,5104,7505,7207,1005,3804,5153,040H
銀行貸出残高(兆 円) 1 167 186 210 237 268 302 332 410 441 460 472 478 1
対 前 年 比(%) J 10.9 11.1 12.0 12.7 11.8 12.5 10.2 10.7 7.5 4.1 2.5 1.2J
M2+CD(平 浅) K 9.2 7.4 7.8 8.4 8.7 10.4 11.2 9.9 11.7 3.6 0.6 1.1K
(そ の 対GDP比) L 87.0 89.7 90.6 29.1 95.9101.6106.0109.2113.8110.9108.6108.6L
日経平均株価(円) M 8,0169,89311,54213,11318,70721,56430,15938,91523,84822,98316,92417,417M
皿 国 債 残 高(兆 円) N 96 110 122 134 145 152 157 161 166 172 178 192N
(そ の 対GDP比) 0 35.3 38.4 40.2 41.3 42.7 42.6 41.4 39.6 38.2 37.4 37.9 41.00
IV国 際 収 支
経 常 収 支(億 ドル) P 68 208 350 492 858 870 796 572 357 729 1,1751,314P
(そ の 対GDP比) Q 0.6 1.8 2.8 3.6 4.2 3.6 2.7 1.9 1.2 2.2 3.2 3.1Q
長期資本収支 R △150 △177 △496 △645△1,315△1,365△1,309 △892 △436 370 △285 △783R
外貨準備高 S 232 245 263 265 422 815 977 849 770 690 687 956S
為 替 相 場 T 235.30232.00251.58200.60160.10122.00125.90143.40135.40125.251 4.65111.89T
???? 。 。 ?? 。?。 。??????
盆(資 料)日 本銀行調査統計局 「経済統計年報平成5年 」(表4も 同じ)。鵠
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戦後日本経済内外の動きと金融政策の運営









(1)速 水 優 〔4〕
(2)石 田定夫 〔12〕
(3)日 本銀行は金融政策の運営において通貨量 の動 きを重 視す る見地から,




(6)本 論脱稿後,篠 原三代平教授の近著 〔16〕に接した。拙論とも関連し共感
を覚える論点が含まれているので,要 旨を紹介しよう。
同書第6章 「コン ドラチェフ長波再考」は,戦 後世界経済の長期波動の展
開を,第1局 面 「ケインズ シーュンペーター的局面」あるいは 「プ ラ ス ・サ
ム局面」(60年 代まで)→ 第2局 面 「インフレ的過熱の局面」(70年 代)→ 第
3局 面 「グローバル ・アジャス トメン トの局面」(80年 代～)と 規定する。
第1局 面では有効需要管理と技術革新の需給両面の交錯により世界経済が成
長加速したが,第2局 面における過熱の発端となったものは,戦 争,石 油シ
ョック,財 政赤字 ・過剰消費(と くにアメリカ)で ある。第3局 面では 「相
対価格構造の激変」,「債務危機の深化」,「国際資本移動の増大(投 機化)」
の諸現象が発生する。 これらコンドラチェフの長波は,本 来は世界景気の次
元の問題であるが,日 本経済 も70^80年 代に経済大国化 し世界的長波の影響
をうけてきた。篠原説によれば,長 波の山は73年 である。 したがって,戦 後
の日本経済 も60年代までの成長過程 は第1局 面,70年 代の 「インフレ的過
熱」の第2局 面を経て,80^9(年 代は第3局 面の 「グローバル ・アジャス ト
(829)317
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メン トの局面」となる。その点で,今 回の平成不況は 「あた りきりの不況」















ら60年代を通ず る高度成長期には,景 気上昇の行き過 ぎから再三にわた り
外貨危機が発生し,そ の都度,金 融政策が対外均衡達成のために実施され





国内物価が騰貴したため,引 締めは物価の安定を 目的 として実施された。
318(830)
戦後日本経済内外の動きと金融政策の運営
つま り69年9月 の引締め政策は,対 内均衡の達成を政策 目標とす る最初の
ケースであった。しかし,固 定相場制下の引締めはかえって対外黒字の増
加をもたらすので,そ れまで外貨危機対策 として採 られてきた引締め措置
に比べてマイル ドなものにとどまり,切 迫感を欠 くうらみがあった。
変動相場制に移行後,73～74年 の引締め も78^'8C年 のそれ も,固 定相場










78年7～9月 期か ら 「M2+CD」 の四半期別の対前年増加率の見通しを 公
表 し通貨:量重視の政策運営を進めた。
このように金融政策の目標は,60年 代までの対外均衡の達成(対 外赤字
不均衡の是正)か ら,70年 代には対内均衡の達成(国 内物価の安定)に 切
りかえられた。その背景にはわが国経済の輸出競争力が強ま り国際収支の
天井が高 くなったこと,半 面,労 働需給が漸次逼迫化し労働 コス トが上昇




強 くうたわれるようになった。86年 か ら89年までの円高基調のもとで実施
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された金融緩和政策は,「 内需拡大一対外黒字不均衡の是正」 とい う,い
わぽ対内対外均衡の同時達成を狙いとするものといえる。結果的には,こ
の大型金融緩和,超 低金利水準が長期間にわたって持続され,こ の間景気
は上昇 したが,半 面いわゆるバブル(資 産 インフレ)も 発 生 した。しか
も,そ の後89年 後半からの引締め転換とともにバブルは崩壊し(資 産デフ
レ),91年 後半からの再緩和後 もバブル崩壊の後遺症が響き景気低迷 を 長
期化させることになった。この点はすでに述べたとお りである。
2.政 策効果の波及一 金利自由化前と後一
80年 代にはい り長短金融市場の発達,金 利自由化の進展にともなって,
市場メカニズム ・金利機能の活用は金融政策の運営にとって一段と重要と
なった。公定歩合操作は伝統的に最も重要な政策手段と位置づけられてき
てお り,そ の点は現在 も変わ りがないといって よい。しかし政策運営ある
いは政策効果の波及過程において,公 定歩合操作 と他の政策手段 とくにオ
ペ レーションとの関係については,60年 代までと80年代以降 とでは著 しい
差異がみられる。
60年代前半までの高度成長期(銀 行のオーバーローン時代)に は公定歩
合操作はいわぽ象徴的な地位にあ り,政 策発動のスター トとして実施 され
た。 日本銀行は公定歩合を変更す ることによって,そ の政策態度を内外に
表明する。これは公定歩合操作のアナウンスメン ト効果 といわれ るもので
ある。同時に,日 本銀行は銀行に対する貸出を抑制的に操作し,ま た状況
に応じて預金準備率も変更して,銀 行の準備ポジションに影響を与える。






金利については,戦 後長 らく短期貸出金利 ・預金金利はすべて臨時金利
調整法(1947年12月 施行)に よって規制され,最 高 限度が 決め られ てい
た。これら貸出 ・預金金利は同法に基づいて最高限度の範囲内において公




レー トは唯一の市場金利であ り,し たがって金融引締め時には日銀当局の
政策スタンスを強くうけて,規 制金利体系のなかで異常高を示した。
ところが,80年 代にな り長短金融市場が発達し金利が自由化されてくる
と,金 融政策の効果は市場メカニズム,金 利機能を通 じて金融市場から実
体経済に波及する面が強 くなってきた。すなわち,日 本銀行はオペレーシ
ョンを機動的に運営して短期市場金利 とくに銀行間市場のコールレー トを
操作し,銀 行の貸出行動に影響を与え,ア ネーサプライの動きを コン トロ
ールする,と い うプロセスである。この場合,公 定歩合が 日銀当局の政策
姿勢の表明として市場金利(コ ールレー ト)の 動きに先行して変更される
ケース,あ るいは日銀はまずオペレーションによって短期市場金利(コ ー




資金を調整し短期市場金利(コ ール レー ト)を 操作する。こうした金融政
策の効果波及のメカニズムとしては,① 政策のインパ クトが銀行間短期市
場 レー ト(コ ール レー ト)か らオープン短期市場 レー トに,さ らに貸出金
利,債 券利回 り,預 金金利に及ぶ 「金利効果」と,② コール レー トの動き
が銀行の貸出態度,マ ネーサプライの動 きに及ぶ 「流動性効果」のふたつ
(833)321
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活動,マ ネーサプライの動 きに影響を及ぼす ということで,日 銀当局の説明
方法である。いまひとつは,日 銀は信用創造のベースとなるハイパワー ドマ
ネー(銀 行券 プラス準備預金)を 量的にコントロールし,「信用乗数」(あ る
いは 「通貨乗数」)を 通じてマネーサ プライの供給量を調整するという方式
で,岩 田規久男氏の主張に代表される。前者は 日銀当局が市場を重視し裁量
的discretionaryに 政策運営の舵取 りをする実際的立場を示 した ものであ
る。これに対して,後 者は 「信用乗数」論(∠ ルf=々4π=」 ルf=マ ネーサ プ
ライ増加,∠E:ハ イパワー ドマネー増加,々:乗 数)に 基づ く教科書的な見
解である。これはマネタ リス ト的な主張に通じる。またこの後者によるとき








71～72年 には景気振興のために金融緩和 ・財政拡大のpolicy-mixが 実施
された。ただ当時,対 外黒字幅縮小の速度が十分でな く,目 に見える効果
が実現できないことから,少 数意見ではあるが,西 ドイツとわが国におい






えたインフレ期待論であ り,物 価安定論者から鋭 く批判された。
73年2月,再 度の ドル不安の発生を契機にわが国 は 変動相場制 に 移行
し,円 レー トは程なく1ド ル;260円 に上昇した。 そして73-x79年 の景気
上昇 ・インフレ期には,対 外均衡の問題に対 しては変動相場制に委ね,国




続き,77"'8C年 度の国債依存度は30%以 上に上昇 した。この間,企 業の資




を進めた。その結果,国 債依存度は87年 度以降20%を 割 り,91年 度には10
%以 下に低下 した。
80年代前半,第 二次石油危機後の景気調整一金融緩和過程において,前
述の ようにアメリカの高金利政策の影響を うけて,為 替 レー トは 「ドル高
一円安」基調(81～84年1ド ル=220～250円)に 推移した。 日本銀行は為
替 レー トのそれ以上の円安化を防ぐため中立的政策態度をと り,市 場金利
の高目誘導をはかった。
85年9月 「プラザ合意」以降の円高過程においては,国 際政策協調のも




間にわたって実施され,こ れが 「資産 インフレ」の背景ともなった。
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91年 に景気は後退面局にはい り,同 年7月 か ら再び金融緩和政策が進め
られ,公 定歩合は93年9月 以降,史 上最低の年利1.75%の 超低金利政策の
展開となった。 しかし大型景気とバブル発生の反動 として企業の 「資本の






さて,こ れ までみ てきた 日本銀行 の金融政策 の運営 に対 して,誤 りはな
か ったか,き び しい批判があ る。 ここでは,①71年8月 「ニ クソン ・シ ョ
ック」後 の過剰流動 性の発生,そ の後 のイ ンフレーシ ョンの進展,な らび
に②85年9月 「プラザ合意後」 の円高過程 におけ る金融超緩 和 とバ ブルの
発生,そ の後そ の崩壊 と景気後退 の長期化,の ふたつ のケース を と り あ
げ,批 判点 をみ る ことにする(2)。
(1)過 剰流動性の発生とインフレの進展





日(土)か ら変動相場制に移った。8月16日(月)か ら27日(金)ま で11









を認める結果 となった。したがって,銀 行貸出の急増 こそが預金通貨の供
給増加の源泉であ り,過 剰流動性発生の主要要因なのである。
いまにして思えば,日 本銀行は銀行貸出の対前年比20%台 の大幅増加を
容認す る必要があったのであろ うか。こうした問題に対しては,結 局,日
銀の金融緩和政策の基本スタンスの根底には,当 局が円切上げのデフレ効
果を過大視したことが考えられる。また,当 局の ドル買操作は必ずしも過
剰流動性増加そのものではないが,し かし,そ れにしても,8月15日 の米
国緊急経済政策の発表後におけるわが国当局の対応は,ヨ ーロッパ諸国の
それに比べてきわめて不手際であった,と いわなけれぽならない。アメリ




ナ リズムも国をあげて,1930年 の旧平価金解禁当時の情勢を回顧 し円切上
げのデフレ影響を過大視する大合唱をしていた。円切上げ前後の金融緩和
は こうした大合唱のなかで進められたものであ り,政 府 ・日銀は円切上げ
の意味 と影響について的確な判断を欠いていた とみ られ る。
ところで,1930年 の旧平価金解禁は29年 米国から始まった世界的大不況
のなかにあって実質6～7%の 切上げであらた。しかし70年代は反対に世
界的インフレ傾向の情勢にあ り,し か も日本経済は成長過程の延長線上に
あった。円切上げは 日本経済の強い成長力に見合 うとい う自信に欠くうら
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みがあった。繰 り返していえば,経 済 ・金融内外の大 きな流れに対 して,
残念なが ら当局の対応には将来への展望を欠 くものであった(3)。
72年秋か ら景気 とともに物価 も上昇し始めた。 日本銀行が公定歩合を引
き上げ本格的引締めに転じたのは,73年 度予算が成立した直後の73年4月
であ り,こ こにも政策運営のタイ ミングの遅れが指摘されていた。同年2
月にわが国はEEC諸 国より早 く変動相場制に移行したが,こ の時こそ公
定歩合引上げの好機 とみられた。 日銀当局 も早期に引締め転換の必要性を
認めていた ようであるが,経 済成長政策を旗標 とする田中内閣最初の予算
の国会審議中の時期でもあ り,公 定歩合早期引上げ論が見送られたと思わ
れる。そ して,公 定歩合が引上げられたのは予算成立後の4月2日 であっ
た。こうした引締め転換が数か月間遅れたことがその後のインフレ抑制に
どの程度マイナスの影響を及ぼしたか,計 量的に計算 したわけではな い








緩和一低金利の状態が長期化 した結果,企 業 ・家計 ・財政当局 までも 「低
金利」に慣れて,そ こからの脱出が難 しくなった。こうした金融超緩和 ・
超低金利の状態が前述のように 「資産 インフレ」あるいはバブル発生の背
景 となったことは否定できない。公定歩合は89年5月 を皮切 りにその後段





%)の ショックはきわめて強 く,こ れがバブルの崩壊を招くこ と に な っ
た。そして,バ ブル発生の規模が余 りにも大きかったことから,そ の反動
としての崩壊が景気後退の長期化に大 きく影響 した。
ここでも日本銀行は89年5月 の引締め転換,91年7月 の再緩和の時機が
それぞれ ワンテンポ遅れたとい う批判をうけている。 とりわけ日本銀行は






に公定歩合を2.5%か ら3.0%に,8月 に3.5%に,89年1月 に4.0%に 相次
いで引き上げた。 しか しわが国では物価が安定していたため,公 定歩合の
引上げは見送 られ,翌89年5月 の引上げまで2年3か 月間にわたって,公
定歩合は年利2.5%の 低水準に据x置 かれた。こうして日本の引締め転換
は西 ドイツより10か月遅れた。 これは前述のようにわが国経済のパフォー
マンスが西 ドイツに比べて良好であった ことによるが,資 産 インフレの異
常性を考えると,結 果論として超低金利の状態が長期間にわたって続けら










以上,70年 代前半と80年代後半以降のふたつの事件を振 り返 り,日 本銀
行の金融政策運営上の問題を検討してきた。いずれ も,金 融政策が海外か
らのインパク トを受け,そ れに対応 した ものであり,こ の点,グ ローバル
な視点か らの検討が重要である。
前者,「 ニクソン ・ショック」後の政策運営は,金 ドル本位制か らドル
本位制へ,固 定相場制から変動相場制への推移のなかで展開された。これ
ら国際通貨体制の変化の含意,と くにわが国経済 ・金融への影響に対 し









実施持続されてきたことであ り,わ れわれ としては,そ の点について反省
しな:くてはならないであろう。一歩譲って,国 際的な政策協調のもとでわ
が国の低金利政策が国際的に不可欠であったとするならぽ,そ れがおが国






待がかけられる結果となった。それは政策当局 ・産業界 ・ジャーナ リズム
も含め国民的コンセンサスともなっていた。 しか も,産 業界 ・証券界 ・政
界までもひとたび低金利政策の恩恵を うけると,そ れに慣れ確執す ること
になる。 こうした過度の金融緩和一低金利政策に対 して日銀当局は需要 イ
ンフレへの発展を警戒していたようにみられたが,実 際は供給面に制約が
あ り,期 待収益率が高い資産市場とくに土地 ・株式市場に巨額の資金が流
入 し 「資産インフレ」が発生することになった。
さらに重要な点は,国 際的な政策協調の国際政治経済学上 の 含意 で あ
る。基軸通貨国アメリカが 自国経済のファ.ンダメンタルズ悪化(双 子の赤
字)を 早急に是正 しないで,黒 字国日本や ドイツに低金利政策を要求した
点である。これは基軸通貨国アメリカが自ら「財政節度」「金融節度」を放
棄し,非 基軸通貨国であるが黒字国である日本に対し一種の 「調整 インフ
レ」の発生を促したことを意味する(4)(5)。70年代前半の円切上げ後め 「調
整インフレ」は需要インフレに発展したが,80年 代後半円高下の 「調整 イ
ンフレ」は 「資産インフレ」となったのである。




(1)岩 田規久男 〔11〕,翁 邦雄 〔13〕,黒田晃生 〔17〕。
(2)本 節は去る94年3月20日 私の退職記念講演 「日本銀行の政策運営について
一 「ニクソンショック」と 「ス ミソニアン合意」以降のふたつの経験を回顧
して一」(明 治大学大学会館8階 ホールにて)の 要旨を記述したものである。









したがって,日 米両国の 「マクロ政策の リンケージ」の確立なしには,貿 易
不均衡の是正はあ りえない。この リンケージなしの内需拡大の強化は,結 局
「調整インフレ」とバブルの発生を伴う形となるからである。」
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